Suplemento 
económico de 


a. 


Domingo 10 de mayo 
de 1992 - Año 3 - N”. 107 


q 


la mejor garantía 
para sus negocios. 


pi y Ad banco e Cludad 


D 


omingo 10 de mayo de 1992 


A 


(Por Pablo Ferreira y Marcelo 

Zlotogwiazda) La reiteración 
de saldos en rojo en la balanza co- 
mercial es resultado de dos movi- 
mientos. El más conocido, y previs- 
to por el equipo económico desde 
que se lanzó el Plan de Convertibili- 
dad, es el vertiginoso incremento en 
las importaciones. El otro, no tan di- 
fundido y diferente delo que Cavallo 
ha venido prediciendo, es que las ex- 
portaciones no han crecido ni tien- 
den a hacerlo. Un relevamiento rea- 
lizado por CASH entre varios de los 
exportadores industriales líderes de- 
muestra que el grueso de los empre- 
sarios esperan mantener sus ventas 
externas en los mismos niveles de los 
últimos dos años, y las mismas pers- 
pectivas presentan los sectores agro- 
pecuarios y de petróleo y derivados. 

Luego de un trienio (1988-1990) de 
extraordinario crecimiento —fru- 
to de la brutal apreciación del dólar 
y del dramático achicamiento del 
mercado interno— las exportaciones 
se estancaron en 1991 (ver cuadro). 
Ese freno no fue dramatizado por- 
que si bien el año pasado las impor- 
taciones se duplicaron, la balanza co- 
mercial continuó siendo fuertemen- 
te superavitaria (4000 millones de dó- 
lares). 

La problemática de la exportación 
cobró relevancia entre empresarios y 
economistas en los últimos meses, 
porque fue quedando en claro que, a 
fuerza del atraso cambiario, de la 
apertura y de la sostenida demanda 
interna, las importaciones iban a se- 
guir aumentando: luego de la dupli- 
cación hasta 8000 millones en 1991, 
todas las proyecciones coinciden en 
que en 1992 habrá un nuevo gran sal- 
to que como mínimo las situará en 
torno de los 12.000 millones, que muy 
probablemente seguirá un curso as- 
cendente de 1993 en adelante en ca- 
so de mantenerse el actual contexto 
macroeconómico. Entonces, la úni- 
ca forma de evitar un desequilibrio 


comercial quedaba restringida a un 
simultáneo incremento en las expor- 
taciones. 

A eso apostó desde un principio la 
conducción económica, pero a juz- 
gar por la realidad las cosas no es- 
tán saliendo como esperaban. De he- 
cho, aunque las estimaciones preli- 
minares que maneja la Secretaría de 
Programación Económica señalan 
que la balanza comercial de 1992 
quedará nivelada en 12.500 millones 
de dólares, el propio Cavallo se ha 
curado en salud anticipando que no 
le preocupa un eventual saldo defi- 
citario. 

Para tener una idea de lo que ocu- 
rrirá este año, CASH consultó a una 
docena de exportadores industriales 
líderes en cada uno de sus sectores 
que, en conjunto, el año pasado ex- 
portaron por más de 1200 millones 
de dólares, lo que representó cerca 
de un 40 por ciento de las ventas ex- 
ternas de manufacturas de origen in- 
dustrial. 

Con apenas una excepción (ver 
cuadro), las proyecciones apuntan a 
lo sumo a igualar los números del año 
pasado. 

El caso de Indupa es paradigmá- 
tico de lo que está sucediendo en to- 
do el sector petroquímico. La firma 
del grupo Richard que en 1991 redu- 
jo sus exportaciones en un 43 por 
ciento prevé para el presente año una 
caída adicional del 37 por ciento. 

El panorama en siderúrgica no es 
muy distinto. Por ejemplo Acindar, 
que en 1991 achicó sus exportacio- 
nes en nada menos que un 79 por 
ciento, calcula para este año un re- 
troceso adicional (en volumen em- 
barcado) de otro 70 por ciento. En 
aluminio, Aluar presenta una ten- 
dencia parecida: sus exportaciones 
cayeron un 53 por ciento en 1991 y 
bajarán otro 41 en 1992, pese a que 
en los últimos meses ha mejorado al- 
go el precio internacional de ese pro- 
«ducto. 

La excepción parcial entre los me- 
talúrgicos es Siderca. Pero las aspi- 
raciones del grupo Techint se limi- 
tan a que las exportaciones de tubos 
sin costura mantengan los montos 
del año pasado, cuando habían cre- 
cido un 50 por ciento hasta colocar- 


ALCANZANDO LA MESETA DE 12.000 


Exportaciones totales en millones de dólares 


12.354 12.019 12.000 (estimado) 


se como segunda exportadora indus- 
trial del país. La explicación de esa 
atipicidad es que esa empresa tiene 
firmados contratos a largo plazo que 
no quiere dejar de cumplir, que va 
a hacer todo lo posible para mante- 
ner los mercados conquistados y que 
no tiene como alternativa el merca- 
do interno ya que su capacidad ins- 
talada excede ampliamente las nece- 
sidades locales. Nada lentos, los di- 
rectivos de Siderca han inaugurado 
en estos días una oficina en Moscú, 
la sexta de sus embajadas comercia- 
les esparcidas por el mundo. 

Estas malas perspectivas de la pe- 
troquímica y la siderúrgica, lo mis- 
mo que en fibras textiles, ratifican lo 
que venían anticipando la mayoría 
de los economistas, incluso los del 
equipo de Cavallo: que los primeros 
y más seriamente perjudicados por 
la revaluación del peso iban a ser las 
exportaciones de commodities (o de 
uso difundido, en la jerga técnica), 
que en el pasado subieron enorme- 
mente, en gran medida gracias al su- 
perdólar. 

Teniendo en cuenta —tal como se 
desprende de las consultas efectua- 
das que figuran en el cuadro— que 
hay coincidencia acerca de que tam- 
poco habrá aumento de exportacio- 
nes agropecuarias y de hidrocarbu- 
ros y combustibles, la tesis que a ca- 
pa y espada defiende el gabinete eco- 
nómico es que las exportaciones glo- 
bales crecerán de la mano de lo que 
se denomina exportaciones no tradi- 
cionales, tanto de origen agropecua- 
rio como industrial. Para los funcio- 
narios oficiales, esta nueva y hetero- 
doxa clasificación incluye rubros co- 
mo calzados, pescado elaborado, 
frutas y hortalizas y máquinas herra- 
mienta. 

Hay cifras que convalidan esa es- 
peranza. En 1991 la exportación de 
frutas creció de 200 a 289 millones 
de dólares, las de maquinarias y ma- 
terial eléctrico de 471 a 555, las de 
frutas procesadas por 21 a 27 y las 
de pescados procesados de 95 a 300 
millones. Al menos para pescados 
procesados la tendencia parece con- 
tinuar en 1992: Harengus del grupo 
Bridas espera incrementar sus expor- 
taciones de 49,5 a más de 70 millo- 
nes de dólares. Los interrogantes son 
si lo del pescado se generalizará al 
resto y si, en caso de que así ocurra, 
ello alcanzará para motorizar un cre- 
cimiento del total de exportaciones, 
compensando la caída en rubros que 
han tenido incidencia preponderan- 
te como siderurgia y petroquímica. 

José Luis Machinea, actual direc- 
tor del Instituto de Economía de la 
UIA, considera que “la actual es- 
tructura de precios relativos no ge- 
nera incentivos para exportar”. 

También se les preguntó a los em- 
presarios consultados cuáles son los 
obstáculos para exportar. En sus di- 
versas vertientes, las respuestas gira- 
ron en torno del denominado “costo 
argentino”” que entorpece la compe- 
titividad: salarios altos medidos en 
dólares, déficits de infraestructura 
—puerto y transporte, por ejem- 
plo— que encarecen el costo, y hu- 
bo mucho énfasis en el alto nivel de 
las tarifas de transporte y, en parti- 
cular, energéticas. También hubo 
quien mencionó la necesidad de re- 
bajar la carga tributaria sobre las ex- 
portaciones. 

Resulta sumamente interesante 
que casi nadie de los encuestados ha- 
ya puntualizado como problema al 
tipo de cambio. El arco de respues- 
tas recorrió desde los que optaron 
por no decir palabra hasta los que 
afirmaron que ese no es el inconve- 
niente. Sólo uno osó mencionar la 
brecha que se abrió entre el tipo de 
cambio fijo y la inflación. Es curio- 
so, ya que todos los empresarios es- 
tán convencidos, y así lo dicen en pri- 
vado, que el atraso cambiario es un 
aspecto, si no clave, insoslayable pa- 
ra explicar el estancamiento expor- 
tador. Pero son los menos los que se 
atreven a decirlo públicamente. Tal 
vez porque están convencidos de 
que hablar del dólar barato es ata- 
car el corazón del plan de estabiliza- 
ción, cuestión que, por el momento, 
quieren evitar. 


Ll PERRERA 


(Por Gerardo Yomal) Las caras 

de los funcionarios de Obras 
Públicas estaban por el piso. El he- 
cho de que el grupo de Amalia La- 
croze de Fortabat se presentara co- 
mo único oferente en la concesión 
del servicio de cargas del ferrocarril 
Roca complica al Gobierno. Con 
una sola oferta, la tan mentada com- 
petencia desaparece de escena y dis- 
minuyen para el Gobierno las posi- 
bilidades de una buena negociación. 
El otro interesado, el Ferroexpreso 
Pampeano SA,que lidera el grupo 
Techint y que abandonó la licitación 
a último momento, puso sus razones 
en negro sobre blanco en una carta 
dirigida al secretario de Transporte. 
Como ya adelantó este diario, el 
erupo Rocca le dijo a Soria que *efec- 
tuado el análisis de la concesión, he- 
mos concluido que el transporte ac- 
tual y potencial de granos resulta re- 
lativamente marginal frente a la 
complejidad de operatoria del ferro- 
carril”. En otras palabras: no es 
buen negocio. 

Más en detalle, altas fuentes de 
Techint comentaron que *“aunque el 
Roca esté bien manejado la pérdida 
anual inicial que calculamos para el 
negocio que no sea cerealero oscila 
entre 3 y 5 millones de dólares. Res- 
pecto de la carga de cereales, que es 
la más rentable, si tenemos en cuen- 
ta que se podrían transportar 
500.000 toneladas anuales a una ta- 
rifa de 10 dólares por tonelada y con 
una ganancia del 15 por ciento, la 
utilidad sería de apenas 750.000 dó- 
lares: chaucha y palitos””. Interroga- 
do acerca de por qué, entonces, Ama- 
lita se presentó, la respuesta fue: 
**Ella hace otro tipo de negocio ya 
que buena parte de lo que transpor- 
ta el Roca son insumos o producción 
de Loma Negra” 


El FERROEXPRESO 


Techint se hizo cargo del primer 
ferrocarril privado de cargas, que va 
¡desde el puerto de Bahia Blanca has- 
ta el de Rosario. La red abarca 5200 
kilómetros, cuenta con 31 locomo- 
toras y 1600 vagones. La concesión 
es por treinta años y se prevé una in- 
versión de 90 millones de dólares en 
los primeros cinco. El operador es la 
firma estadounidense lowa Interstate 
Railroad, que controla el 2 por cien- 
to del paquete accionario. El grupo 
Soldati posee otro 22 por ciento. 

Los números que hizo el grupo ad- 
judicatario no se verificaron en la 
realidad. En los estudios de factibi- 
lidad contemplaban correr ocho tre- 
nes diarios, que en los hechos sólo 
llegan a tres, lo que perjudica la ren- 
tabilidad del negocio. 

Hay varias explicaciones para el 
error de cálculos, que en el primer 
ejercicio les significará una pérdida 
de 10 millones de dólares (ver recua- 
dro). Por un lado un especialista 
consulado señaló que *“el ferrocarril 
es una actividad de dificil manejo y 
una actividad que a Techint le era 
desconocida” 

Por su lado, fuentes del Ferroex- 
preso Pampeano (FEPSA) atribuye- 
ron los problemas a que el transpor- 
te de cereales fue menor a lo espera- 
do. De hecho, tanto Oleaginosa Mo- 
reno como Oleaginosa Oeste —dos 
poderosas firmas aceiteras que eran 
potenciales clientes— optaron por 
comprar una flota de camiones lue- 
go de no conseguir una tarifa ferro- 
viaria que ellos creyeran razonable 


FUERA DE VIA 


A este panorama negativo para 
Techint en el negocio ferroviario se 
le agregan otras cuestiones que para 
los sindicatos están emparentadas 
con el mal manejo de la nueva em- 


Techint sorprendió a todos 
no presentándose a la 
privatización del Roca. 
Venía con malos 
antecedentes: el 
Ferroexpreso Pampeano 
perderá 10 millones de 
dólares en el primer año. 


presa. La operadora norteamerica- 
na lowa, que en su momento fue 
cuestionada por una comisión bica- 
meral, es quien impuso las nuevas 
modalidades operativas. Apoyada en 
una fuerte flexibilización laboral, se- 
gún confiaron a CASH fuentes sin- 
dicales, se eliminaron los puestos de 
guarda, cambista, personal de esta- 
ciones, el foguista de la locomotora, 
etc. Con estas modificaciones al RI- 
TO (Régimen Interno Técnico Ope- 
rativo) el personal debe realizar to- 
do tipo de tareas. Además faltan in- 
corporar 500 trabajadores, según lo 
especifica el pliego de privatización. 
**FEPSA no realizó ninguna de las 
inversiones a que está comprometi- 
da, ni siquiera ha cortado la maleza 
que cubre las vías,/lo que hace que los 
trenes vacios patinen y se produz- 
can accidentes”. También aseguran 
que “se estaría produciendo un pro- 
medio cercano a un descarrilamien- 
to por cada tres trenes corridos. Ade- 
más se eliminaron las barreras y no 
se instaló el sistema de freno conti- 
nuo y automático, algo fundamen- 
tal para este tipo de trenes car- 
gueros”. 

Estas informaciones fueron con- 
firmadas por otro sector del sindica- 
lismo ferroviario. El ingeniero Elidio 
Veschi, secretario general de la Aso- 
ciación del Personal de Dirección de 
Ferrocarriles Argentinos, explicó a 
CASH por qué el Ferropampeano no 
funciona correctamente. “Lo prime- 
ro que hay que decir es que Techint 
de ferrocarriles nunca supo nada. 
Por lo tanto, la diagramación de tre- 
nes que armaron con la exigencia re- 
querida no es compatible con la in- 
fraestructura. No.por nada en el mo- 
mento de la mayor cosecha pasaron 
de 250 trenes a mover sólo 67””. Ade- 
más, agregó que lowa no conoce 
a fondo la problemática argentina. 
**Una cosa es mover trenes en Esta- 
dos Unidos, que son automatizados 
y se manejan desde una consola, y 
otra muy distinta es lidiar con la in- 
fraestructura nacional.'” También 
Veschi se pregunta: **¿Por qué Ber- 
nardo Neustadt no se queja de que 
se esté subsidiando con 700.000 dó- 
lares mensuales a una empresa pri- 
vada? Según indica el pliego, Ferro- 
carriles Argentinos paga esa cifra en 
concepto de peaje y pilotaje cuando 
se utilizan esas vías. Y con esa cifra 
a Techint le alcanza para pagar los 
sueldos de todos los obreros en un 
mes””. 


TODO ES RELATIVO 


La versión de un muy calificado 
vocero de FEPSA es diferente. '“No 
es verdad que tengamos muchos des- 
carrilamientos. El porcentaje es muy 


inferior al de Ferrocarriles Argenti- - 


nos y, además, podemos garantizar 
que ni hay ni va a haber descarrila- 
mientos irrestrictos””, respondió. 
Agregó que “va a seguir habiendo en 
aquellos lugares donde las vías están 
en estado deplorable. Nosotros las 
estamos arreglando a gran velocidad, 
pero igualmente se necesita mucho 
tiempo para reparar más de 5000 ki- 
lómetros de vías”” 


Respecto de la incorporación de 
personal, indicó que **hemos incor- 
porado algo menos de 800 personas 
frente a las 1000 que establecía el 
pliego. Quisimos tomar a 1000 pero 
nos encontramos con escasez de per- 
sonal calificado. No obstante, hemos 
contratado trabajo afuera, parte del 
cual lo están realizando ex ferroviarios 
de la empresa estatal que tenían do- 
ble empleo”. 


CASH dialogó con la tercera pa- 
ta del asunto. Un alto funcionario de 
la Secretaría de Transportes, que 
compartió la etapa estudiantil con 
Cavallo y trabajó codo a codo en la 
Fundación Mediterránea, fue claro 
ante la problemática planteada: “A 
cualquiera que no fue ferroviario le 
cuesta aprender el oficio*”. Recono- 
ció la existencia de algunos descarri- 
lamientos y que ciertos trenes circu- 
laban con una carga no habitual. Pe- 
ro enseguida pone paños fríos: **Acá 
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no ha habido ningún apartamiento 
del contrato”. Consultado sobre la 
capacidad del Estado para controlar 
a la subsidiaria de Techint dijo que 
“*la Dirección de Transporte Ferro- 
viario tiene un equipo de gente téc- 
nica y ferroviaria que tiene todas las 
armas para controlar paso a paso el 
funcionamiento del ferrocarril priva- 
tizado”” 


A 
"MO MOS CORTAMOS LAS VENAS" 


(Por G. Y) Los ejecutivos de Te- 

chint estaban nerviosos. La pri- 
mera experiencia en un rubro desco- 
nocido como la explotación de ferro- 
carriles de carga les estaba trayendo 
más dolores de cabeza que lo espe- 
rado. La falta de conocimiento del 
metier, las proyecciones erróneas y 
una política comercial equivocada le 
habría costado el puesto a la gerente 
comercial de Ferroexpreso Pampea- 
no SA. 


De alguna forma, este malestar fue 
confirmado a CASH por un vocero 
de Techint, quien reconoció pérdidas 
por diez millones de dólares para el 
primer ejercicio. 


“Evidentemente que no estamos 
contentos frente a tamaña pérdida, 
pero esta coyuntura es parte del ries- 
go empresario.” “No se olvide -agre- 
gó la fuente de Techint- que esta con- 
cesión es por treinta años: hoy per- 
demos y mañana ganamos. Por la ac- 
tual pérdida no nos vamos a cortar 
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las venas...” 

Este contexto negativo para la em- 
presa originó en algunos pasillos de 
la Secretaría de Transportes versiones 
sobre la posible salida de Techint del 
negocio ferroviario. Pero tanto la 
gente del grupo Rocca como el pro- 
pio director nacional de Transporte 
Ferroviario, el ingeniero Roberto Pía, 
desestimaron de plano esa posibili- 
dad ante la consulta de CASH. 
Igualmente, los memoriosos recuer- 
dan que en anteriores privatizaciones 
ferroviarias las cosas no fueron de- 
masiado bien. 

Durante la última dictadura mili- 
tar, la empresa Atahualpa SA se hi- 
zo cargo del ramal Embarcación For- 
mosa del ferrocarril Belgrano. Y du- 
rante el gobierno de Alfonsín, Trenes 
del Sur explotó un ramal en Tucu- 
mán. Ambas experiencias fracasaron 
al poco tiempo de explotación. Los 
ferrocarriles fueron devueltos al Es- 
tado totalmente endeudados y en pé- 
simo estado. 
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Locura de videos 


Desde poco tiempo atrás, los comercios de 
artículos para el hogar retomaron la costum- 
bre de financiar las ventas. Pero si se tiene 
en cuenta cómo aumenta el valor de los pro- 
ductos cuando se pide crédito, la compra es 
toda una aventura. Hay que tomarse su 
tiempo para hacer con cuidado las compras 
y evaluar si no conviene ir a un banco y pe- 
dir el dinero como un préstamo personal. 
Por ejemplo, en Ventura una videograbado- 
ra Philips con control remoto cuesta u$s 639. 
O seis pagos de 125 (costando un total de 
750, 17 por ciento más) o 12 cuotas de 69 


EN EL BOLSILLO 


¡aos ” 


El activo de la suizo-argentina Sociedad Comercial 
del Plata SA está compuesto mayoritariamente por par- 
ticipaciones en el capital de un selecto conglomerado 
de empresas. Este se extiende a través de diversas ra- 
mas de la actividad económica, desde petróleo y cons- 
trucciones hasta productos químicos y telecomunicacio- 
nes. La casi duplicación de sus activos, entre el prime- 
ro y el último día de 1991, indica el crecimiento opera- 
do por la participación de este grupo en la vida econó- 
mica nacional, especialmente con la privatización de las 
grandes empresas públicas. 


Se trata, sin duda, de una firma exitosa. El patrimo- 


nio social creció más de 35 por ciento en un año y las 
utilidades por 11,4 millones de pesos en 1991 equivalen 
a dos veces y media las de 1990. En parte, el suceso se 
explica en el excelente negocio de haber participado con 
el 5,24 por ciento del capital de Cointel S.A., la socie- 
dad controlante de Telefónica Argentina. 

Una de las firmas más importantes y rentables del hol- 
ding es la Compañía General de Combustibles, que tie- 
ne un patrimonio de 63,3 millones y está dedicada a co- 
mercializar lubricantes y combustibles de la marca PU- 
MA y a la explotación petrolera. Argengas y Acetogen 
fraccionan gas butano y propano y también gases in- 
dustriales. Los solventes y el aguarrás se producen en 
Destilería Argentina de Petróleo y las parafinas y acei- 
tes base en Parafina del Plata. Los lubricantes, bajo la 
marca inglesa CASTROL se elaboran en Lubricantes 
Swindon y la comercialización internacional de hidro- 
carburos está a cargo de Interpetrol. 

Dos emprendimientos dependen de la demanda del 
agro. En primer término, la muy rentable Agar Cross, 
que provee agroquímicos, fertilizantes y semillas. En 
su patrimonio de 8,2 millones, Sociedad Comercial del 
Plata se halla asociada con Du Pont de Nemours, de 
Estados Unidos. Por otro lado, el holding participa con 
el 22 por ciento del capital de Coinfer SA —consorcio 
formado junto con Techint, Banco Río y la lowa Inters- 
tate Railroad— que posee el 80 por ciento de Ferroex- 
preso Pampeano SA. 

En la construcción, Comercial del Plata Construc- 
ciones, con 4,7 millones de patrimonio, levanta edifi- 
cios para vivienda y presta servicios de mantenimiento 
urbano. En cambio, Gesiemes se especializa en obras 
de infraestructura básica e industrial, McKee del Plata 
en ingeniería y proyectos industriales y Durlock, don- 
de el grupo está asociado con Eternit SA, de la trans- 
nacional belga Eteroutremer, hace placas de yeso, un 
producto orientado a la vivienda económica. 

Las dos inversoras del holding, Invar e Investolux, 
aplican su capital de 4,6 y 14,6 millones, respectiva- 
mente, - para operar financieramente desde los princi- 
pales mercados de Europa. 


Por Osvaldo 
Siciliami 


(828 al finalizar el plan, con un incremento 
sobre el contado de 22 por ciento). 

Baltaian ofrece una videograbadora Siam 
a u$s 580 o 6 cuotas de 110. Quienes tienen 
el privilegio de ser socios Diners pueden pa- 
garla en 10 cuotas de 74, lo que les va a re- 
sultar un 27,5 por ciento más caro que pa- 
garla cash. 

El mismo aparato que Ventura vende a u$s 
639, Baltaian lo tiene a 580 y se puede abo- 
nar en 10 cuotas de 74. 

Garbarino ofrece la videograbadora Phil- 
co a u$s 570 en efectivo, Se puede pagar tam- 
bién en 12 cuotas de 66 dólares cada una. 

En todos los casos (Ventura, Baltaian y 
Garbarino) no toman mayor riesgo con la 
compra: exigen que sea con tarjeta de crédi- 
to y emiten un cupón por cada cuota. 

Frávega, en cambio, ofrece créditos per- 
sonales. Para obtenerlos hay que presentar 
recibo de sueldo, la cuota no puede superar 
el 30 por ciento de los haberes y exigen un 
garante. Allí un videorreproductor Sharp 
cuesta u$s 584 al contado. Si se toma el cré- 
dito a seis meses, cada cuota será de 138, por 
lo que se terminará pagando un 42 por cien- 
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to adicional. Si se prefiere a 10 meses, cada 
pago será de 97, con un 66 por ciento de re- 
cargo sobre el precio contado. 

Los bancos, en cambio, son algo más be- 
nignos con los créditos para consumo. Allí 
la tasa de interés aplicada (anual nominal) 
oscila entre el 18 y el 20 por ciento. 

El Banco de Galicia ofrece créditos per- 
sonales de u$s 1000 a pagar en 6 cuotas de 
176,52. El Francés, por la misma cifra y pla- 
zo, la cuota será de 175,40 y si se prefiere 
devolver el dinero en el plazo de un año, ca- 
da pago será de 92,50 (tasa: 18 por ciento 
anual a 6 meses y 20 por ciento anual a 12). 
El Río, por su parte, tiene créditos de 1000 
dólares a plazos que llegan a los 18 meses: 
allí habrá que pagar mensualmente, duran- 
te un año y medio, cuotas de u$s 64, con una 
tasa de interés anual de 19 por ciento. 

Si en cambio se prefiere pagar con la tar- 
jeta de crédito e ir pagando lo que se puede 
cada mes, hay que tener cuidado con qué 
moneda se maneja: la tasa de interés cuan- 
do se financian compras en pesos es de alre- 
dedor del 40 por ciento (según el banco) y 
el 20 por ciento si se trata de dólares. 


Continuando con la 
polémica sobre el 
programa económico, 
García se suma a la 
opinión de que es 
regresivo porla inequidad 
interna, pero también 
porque redistribuye 
ingresos a favor de los 
acreedores. 
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(Por Alfredo T. García*) Los' 

análisis expuestos en anteriores 
oportunidades exceden a la conver- 
tibilidad para englobar a todo el plan 
económico, discutiendo lo progresis- 
ta o conservador del mismo. 

Para asignar el calificativo de pro- 
gresista a un plan se requiere que el 
mismo origine una redistribución del 
ingreso de envergadura no sólo 
a favor de los sectores más ca- 
renciados, sino que también al- 
cance a sectores más amplios, de 
bajos ingresos, en especial los traba- 
jadores. Esta distribución debe dife- 
renciarse de la mera política asisten- 
cialista, la cual no otorga tinte pro- 
gresivo a un programa económico, 
ya que se agota en sí misma y no tie- 
ne efectos potenciadores de la de- 
manda. 

En este sentido, las opiniones ver- 
tidas anteriormente, como la de Lo- 
zano, Bocco, Feleti y Kostzer, refle- 
jan correctamente la ausencia de es- 
te tipo de política en el Plan de Con- 
vertibilidad. 

Sin embargo, cabe describir otro 
mecanismo de redistribución del in- 
greso; el que se da a nivel internacio- 
nal. 

Una de las principales variables 
monitoreadas por la mayoría de los 
economistas es la del superávit fis- 
cal, el cual permite mantener el es- 
quema de convertibilidad. 

El concepto de superávit fiscal ca- 
recería de sentido, dado que ningún 


gobierno desea obtener excedentes,' 


pues ante esta situación optaría por 
aumentar los gastos y a través de és- 
tos el bienestar de la población, o re- 
ducir la presión impositiva y por es- 
ta vía alentar la inversión y produc- 
ción. 

Pero actualmente la idea de supe- 
rávit fiscal se plantea como el exce- 
dente entre ingresos y gastos desti- 
nado exclusivamente al pago de in- 
tereses a los acreedores externos. 

Por ello, tanto la presión imposi- 
tiva como el gasto social (con el im- 
pacto que tienen estas variables en la 
economía del país) se planifican en 
función de la posibilidad de alcan- 
zar los compromisos de pagos exter- 
nos. 

La deuda externa es del Gobierno, 
pero no siempre fue así. En sus orí- 
genes, una parte importante de la 
deuda perteneció al sector privado, 
que luego de la implementación de 
uno de los mayores subsidios otor- 
gados por el Gobierno, el de los se- 
guros de cambio, pasó a ser deuda 
exclusiva de la autoridad pública. 

Aquellos defensores de la política 
económica actual que resaltan las 
bondades de ella, argumentando que 
se acabaron los subsidios y los cotos 
de caza privados, se olvidan que el 
pago de la deuda es el reconocimien- 
to y el efecto de esos subsidios. A na- 
die se le ocurrió pedir a quienes re- 
cibieron esos subsidios que comien- 
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cen a devolverlos a través de un ré- 
gimen impositivo especial que alivia- 
ría a la sociedad del fabuloso peso 
de pagar una enorme deuda impro- 
ductiva y fugada. 

Aún más, la Argentina es el país 
latinoamericano cuya deuda exter- 
na es la más pesada en relación con su 
capacidad de pago potencial, que, en 
general, se mide por el nivel de ex- 
portaciones. 

Ello deja en claro que hubo una 
mala política crediticia por parte de 
los bancos prestatarios, que otorga- 
ron créditos sin un correcto análisis 
del riesgo del cliente. Sin embargo, : 
la Argentina tiene que cargar con los 
mayores costos de este proceso de en- 
deudamiento. 

La mayoría de los bancos acree- 
dores realizó fuertes provisiones pa- 
ra enfrentar los problemas de la deu-' 
da impaga de los países deudores, de 
tal forma que los compromisos de és- 
tos con Latinoamérica como porcen- 
taje de su capital primario disminu- 
yeron del 124 por ciento en junio del 
”82 a sólo el 39 por ciento en setiem- 
bre del '89(1), 

Si la deuda dejó de ser el princi- 
pal problema de los bancos acreedo- 
res, ¿por qué entonces el recrudeci- 
miento de las presiones para el pago! 
de ésta? ¿Por qué recién ahora el go- 
bierno de Estados Unidos toma par- 
ticipación activa a través de la estra- 
tegia Brady? 

Ello se explica por la crisis que 
atraviesa el sistema financiero inter- 
nacional, que está en proceso de 
ajuste con motivo de los grandes 
cambios operados, caracterizado por 
un aumento del riesgo sistémico que 
se originó en la ampliación de las 
Operaciones bursátiles en desmedro 
de las operaciones bancarias tradicio- 
nales. 

A esta situación general se suma 
la de los bancos norteamericanos, que. 
están muy comprometidos debido a 
la desvalorización inmobiliaria en di- 
cho país que los dejó sin cobertura 
de los préstamos hipotecarios otor- 
gados, y que sufren la competencia 
de los bancos nipones, mucho más 
eficientes. 

La rápida negociación del Brady 
aparece entonces como una colabo- 
ración en el salvataje a los bancos 
acreedores por parte de nuestro país, 
a costa de los sectores de menores in- 
gresos, sobre los que recae el mayor 
peso del sistema impositivo regresi- 
vo. 

Esta preferencia por beneficiar a 
los bancos acreedores, antes que a 
los sectores populares, y establecer 
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Locura de videos 


Desde poco tiempo atrás, los comercios de 
a los para el hogar retomaron la costum- 
de financiar las ventas. Pero si se tiene 
en cuenta cómo aumenta el valor de los pro- 
ductos cuando se pide crédito, la compra es 
toda a ave a. Hay que tomarse su 
tiempo para hacer con cuidado las compras 
y evaluar si no conviene ir a un banco y pe- 
dir el dinero como un préstamo personal 
Por ejemplo, en Ventura una videograbado- 
ra Philips con control remoto cuesta u$s 639 
O seis pagos de 125 (costando un total de 
750, 17 por ciento más) o 12 cuotas de 69 
(828 al finalizar el plan, con un incremento 
sobre el contado de 22 por ciento). 

Baltaian ofrece una videograbadora Siam 
a u$s 580 o 6 cuotas de 110. Quienes tienen 
e vilegio de ser socios Diners pueden pa- 
en 10 cuotas de 74, lo que les va a re- 
sultar un 27,5 por ciento más caro que pa- 
garla cash 

El mismo aparato que Ventura vende a u$s 
639, Baltaian lo tiene a 580 y se puede abo- 
nar en 10 cuotas de 74 

Garbarino ofrece la videograbadora Phil- 
co a u$s 570 en efectivo. Se puede pagar tam- 
bién en 12 cuotas de 66 dólares cada una. 

En todos los casos (Ventura, Baltaian y 
Garbarino) no toman mayor riesgo con la 
compra: exigen que sea con tarjeta de crédi- 
Lo y emiten un cupón por cada cuota. 

Frávega, en cambio, ofrece créditos per- 
sonales. Para obtenerlos hay que presentar 
recibo de sueldo, la cuota no puede superar 
el 30 por ciento de los haberes y exigen un 
garante. Allí un videorreproductor Sharp 
cuesta u$s $84 al contado. Si se toma el cré- 
dito a seis meses, cada cuota será de 138, por 
lo que se terminará pagando un 42 por cien- 
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grandes empresas públicas 


Se trata, sin duda, de una firma exitosa. El patrimo- 
nio social creció más de 35 por ciento en un año y las 
utilidades por 11,4 millones de pesos en 1991 equivalen 
a dos veces y media las de 1990. En parte, el suceso se 
explica en el excelente negocio de haber participado con 
el 5,24 por ciento del capital de Cointel S.A., la socie- 
dad controlante de Telefónica Argentina. 

Una de las firmas más importantes y rentables del hol- 
ding es la Compañía General de Combustibles, que tie- 
ne un patrimonio de 63,3 millones y está dedicada a co- 
mercializar lubricantes y combustibles de la marca PU- 
MA y a la explotación petrolera. Argengas y Acetogen 
[raccionan gas butano y propano y también gases in- 
dustriales. Los solventes y el aguarrás se producen en 
Destilería Argentina de Petróleo y las parafinas y acei- 
tes base en Parafina del Plata. Los lubricantes, bajo la 
marca inglesa CASTROL se elaboran en Lubricantes 
Swindon y la comercialización internacional de hidro- 


carburos está a cargo de Interpetrol. 


preso Pampeano SA 
En la construcción, Comercial del 


de infraestructura básica e industrial, 


ide el grupo está asociado con Eternit 


mente, 
pales mercados de Europa 


EN EL BOLSILLO 


Lo adicional. Si se prefiere a 10 meses, cada 
pago será de 97, con un 66 por ciento de re- 
cargo sobre el precio contado 

Los bancos, en cambio, son algo más be- 

nignos con los créditos para consumo. Allí 
la tasa de interés aplicada (anual nominal) 
oscila entre el 18 y el 20 por ciento 

El Banco de Galicia ofrece créditos per- 

sonales de u$s 1000 a pagar en 6 cuotas de 
176,52. El Francés, por la misma cifra y pla- 
zo, la cuota será de 175,40 y si se prefiere 
devolver el dinero en el plazo de un año, ca- 
da pago será de 92,50 (tasa: 18 por ciento 
anual a 6 meses y 20 por ciento anual a 12) 
El Rio, por su parte, tiene créditos de 1000 
dólares a plazos que llegan a los 18 meses: 
allí habrá que pagar mensualmente, duran- 
te un año y medio, cuotas de u$s 64, con una 
tasa de interés anual de 19 por ciento. 

Si en cambio se prefiere pagar con la tar- 
jeta de crédito e ir pagando lo que se puede 
cada mes, hay que tener cuidado con qué 
moneda se maneja: la tasa de interés cuan- 
do se financian compras en pesos es de alre- 
dedor del 40 por ciento (según el banco) y 
el 20 por ciento si se trata de dólares. 


El activo de la suizo-argentina Sociedad Comercial 
del Plata SA está compuesto mayoritariamente por par- 
Uicipaciones en el capital de un selecto conglomerado 
de empresas. Este se extiende a través de diversas ra- 
mas de la actividad económica, desde petróleo y cons- 
trucciones hasta productos químicos y telecomunicacio- 
nes. La casi duplicación de sus activos, entre el prime 
ro y el último día de 1991, indica el crecimiento opera- 
do por la participación de este grupo en la vida econó 
mica nacional, especialmente con la privatización de las 


Por Osvaldo 
Siciliani 


Dos emprendimientos dependen de la demanda del 
agro. En primer término, la muy rentable Agar Cross, 
que provee agroquímicos, fertilizantes y semillas. En 
su patrimonio de 8,2 millones, Sociedad Comercial del 
Plata se halla asociada con Du Pont de Nemours, de 
Estados Unidos. Por otro lado, el holding participa con 
el 22 por ciento del capital de Coinfer SA —consorcio 
formado junto con Techint, Banco Rio y la lowa Inters- 
tate Railroad— que posee el 80 por ciento de Ferroex- 


Plata Construc- 


ciones, con 4,7 millones de patrimonio, levanta edifi- 
cios para vivienda y presta servicios de mantenimiento 
urbano. En cambio, Gesiemes se especializa en obras 


MckKee del Plata 


en ingenieria y proyectos industriales y Durlock, don- 


SA, de la trans- 


nacional belga Eteroutremer, hace placas de yeso, un 
producto orientado a la vivienda económica 

Las dos inversoras del holding, Invar e Investolux, 
aplican su capital de 4,6 y 14,6 millones, 
para operar financieramente desde los princi- 


respectiva- 


(Por Alfredo T. García*) Los 

análisis expuestos en anteriores 
oportunidades exceden a la conver- 
tibilidad para englobar a todo el plan 
económico, discutiendo lo progresis- 
ta o conservador del mismo. 

Para asignar el calificativo de pro- 
gresista a un plan se requiere que el 
mismo origine una redistribución del 
ingreso de envergadura no sólo 
a favor de los sectores más ca- 
renciados, sino que también al- 
cance a sectores más amplios, de 
bajos ingresos, en especial los traba- 
jadores. Esta distribución debe dife- 
renciarse de la mera política asisten- 
cialista, la cual no otorga tinte pro- 
gresivo a un programa económico, 
ya que se agota en sí misma y no tie- 
ne efectos potenciadores de la de- 
manda. 

En este sentido, las opiniones ver- 
tidas anteriormente, como la de Lo- 
zano, Bocco, Feleti y Kostzer, refle- 
jan correctamente la ausencia de es- 
te tipo de política en el Plan de Con- 
vertibilidad. 

Sin embargo, cabe describir otro 
mecanismo de redistribución del in- 
greso; el que se da a nivel internacio- 
nal. 

Una de las principales variables 
monitoreadas por la mayoría de los 
economistas es la del superávit fis- 
cal, el cual permite mantener el es- 
quema de convertibilidad. 

El concepto de superávit fiscal ca- 
recería de sentido, dado que ningún 
gobierno desea obtener excedentes, 
pues ante esta situación optaria por 
aumentar los gastos y a través de és- 
tos el bienestar de la población, o re- 
ducir la presión impositiva y por es- 
ta vía alentar la inversión y produc- 
ción. 

Pero actualmente la idea de supe- 
rávit fiscal se plantea como el exce- 
dente entre ingresos y gastos desti- 
nado exclusivamente al pago de in- 
tereses a los acreedores externos. 

Por ello, tanto la presión imposi- 
tiva como el gasto social (con el im- 
pacto que tienen estas variables en la 
economía del país) se planifican en 
función de la posibilidad de alcan- 
zar los compromisos de pagos exter- 
nos. 

La deuda externa es del Gobierno, 
pero no siempre fue así. En sus orí- 
genes, una parte importante de la 
deuda perteneció al sector privado, 
que luego de la implementación de 
uno de los mayores subsidios otor- 
gados por el Gobierno, el de los se- 
guros de cambio, pasó a ser deuda 
exclusiva de la autoridad pública. 

Aquellos defensores de la política 
económica actual que resaltan las 
bondades de ella, argumentando que 
se acabaron los subsidios y los cotos 

de caza privados, se olvidan que el 
pago de la deuda es el reconocimien- 
Lo y el efecto de esos subsidios. A na- 
die se le ocurrió pedir a quienes re- 


Continuando con la 
polémica sobre el 
programa económico, 
García se suma a la 
opinión de que es 
regresivo pora inequidad 
interna, pero también 
porque redistribuye 
ingresos a favor de los 
acreedores. 


1) 


A AAA 


¿NA 


cen a devolverlos a través de un ré- 
gimen impositivo especial que alivia- 
ría a la sociedad del fabuloso peso 
de pagar una enorme deuda impro- 
ductiva y fugada. 

Aún más, la Argentina es el país 
latinoamericano cuya deuda exter- 
na es la más pesada en relación con su 
capacidad de pago potencial, que, en 
general, se mide por el nivel de ex- 
portaciones. 

Ello deja en claro que hubo una 
mala política crediticia por parte de 
los bancos prestatarios, que otorga- 
ron créditos sin un correcto análisis 
del riesgo del cliente. Sin embargo, 
la Argentina tiene que cargar con los 
mayores costos de este proceso de en- 
deudamiento. 


La mayoría de los bancos acree- 
dores realizó fuertes provisiones pa- 
ra enfrentar los problemas de la deu- 
da impaga de los países deudores, de 
Lal forma que los compromisos de és- 
tos con Latinoamérica como porcen- 
taje de su capital primario disminu- 
yeron del 124 por ciento en junio del 
*82 a sólo el 39 por ciento en setiem- 
bre del '8%1), 

Si la deuda dejó de ser el princi- 
pal problema de los bancos acreedo- 
res, ¿por qué entonces el recrudeci- 
miento de las presiones para el pago 
de ésta? ¿Por qué recién ahora el go- 
bierno de Estados Unidos toma par- 
ticipación activa a través de la estra- 
tegia Brady? 

Ello se explica por la crisis que 
atraviesa el sistema financiero inter- 
nacional, que está en proceso de 
ajuste con motivo de los grandes 
cambios operados, caracterizado por 
un aumento del riesgo sistémico que 
se originó en la ampliación de las 
operaciones bursátiles en desmedro 
de las operaciones bancarias tradicio- 
nales. 

A esta situación general se suma 
la de los bancos norteamericanos, que 
están muy comprometidos debido a 
la desvalorización inmobiliaria en di- 
cho país que los dejó sin cobertura 
de los préstamos hipotecarios otor- 
gados, y que sufren la competencia 
de los bancos nipones, mucho más 
eficientes, 

La rápida negociación del Brady 
aparece entonces como una colabo- 
ración en el salvataje a los bancos 
acreedores por parte de nuestro país, 
a costa de los sectores de menores in- 
gresos, sobre los que recae el mayor 
peso del sistema impositivo regresi- 
vo. 

Esta preferencia por beneficiar a 
los bancos acreedores, antes que a 


la marcha de la economía en función 
de ese objetivo es, sin duda, una ca- 
racterística que le confiere un fuerte 
sesgo conservador al programa eco- 
nómico vigente. 

Se plantea que el Brady es necesa- 
rio para el ingreso de capitales ex- 
tranjeros que equilibren el Balance 
Comercial deficitario al cual nos en- 
frentaremos. Una escasa porción de 
estos capitales estará destinada a 
la inversión extranjera directa; la ma- 
yoría se volcará al sistema bursátil 
para obtener ganancias que hoy no 
puede mantener en el mercado in- 
ternacional dada la baja de las tasas 
de interés. 

Estos capitales podrían ser reem- 
plazados por ingresos de divisas co- 
rrientes a través del superávit comer- 
cial externo, con una política de li- 
mitación y selección de las importa- 
ciones. ¿Es acaso eficiente una aper- 
tura indiscriminada de la economía 
(un rasgo progresista del Plan de 
Convertibilidad según Redrado) 
cuando todos los países industriales 
defienden sus políticas proteccionis- 
tas como una cuestión de vida o 
muerte para sus economías? 

No ignoro las severas restricciones 
que la política económica enfrenta en 
la Argentina de hoy, como bien lo 
expuso Rozenwurcel, pero partir ex- 
clusivamente de esa limitación deri- 
varía en un análisis posibilista y prag- 
mático. 

Justificar lo hecho porque es lo 
único que se puede hacer no cam- 
bia la aguda injusticia social de este 
nuevo modelo económico en vigen- 
cia. Distraer 100 o 200 millones de 
dólares del pago de la deuda exter- 
na para dedicarlos a la seguridad so- 
cial, lo cual es una gota en un mar 
de necesidades, está lejos de ser una 
política popular, y más aún de darle 
un rostro humano al ajuste como lo 
busca el ministro Aráoz. 

El nuevo orden mundial y la trans- 
nacionalización de la producción im- 
ponen limitaciones a las políticas na- 
cionales, lo cual no impide insertar- 
nos en el mundo con un espíritu ac- 
tivo e independiente. Esta inserción 
está muy lejos del alineamiento con 
Estados Unidos como única forma 
de inserción válida que propone y 
ejecuta el actual gobierno argentino. 

Queda una tarea: continuar discu- 
tiendo cuáles son las verdaderas li- 
mitaciones, y cuáles son las limita- 
ciones que se utilizan para justificar 
políticas conservadoras. 


* Director del Centro de Estudios Finan- 
cieros del Instituto Movilizador de Fon- 
dos Cooperativos. 


(1) CEPAL: '“Opciones para reducir el 
peso de la deuda". Set. 1990. 


SIMPSON BASTA PO LAS MES 


El merchandising, es decir la 

comercialización de la imagen, 
está en pleno auge. La fabricación de 
productos que utilizan la figura de 
series o dibujos animados tuvo un 
super-boom reciente con las Tortu- 
gas Ninja y todo indica que las cifras 
se superarán con el fenómeno de la 
familia Simpson: cien mil muñecos 
están listos para ser lanzados al mer- 
cado y junto con ello figuritas, re- 
meras, discos, platos, vasos y todo 
lo que a uno se le ocurra. Las tradi- 
cionales figuras de Walt Disney 
—verdadero iniciador del merchan- 
dising— estarán este año en 500.000 
pares de zapatillas. 

Buena parte de los fabricantes de 
productos para niños se han lanza- 
do sobre Promotion £ Licencing, la 
empresa que comercializa en la Ar- 
gentina tanto a las Tortugas Ninja 
como a los Simpson. Con la imagen 
de Donatello, Michelangelo, Rafael 
y Leonardo se vendieron, por ejem- 
plo, 200.000 mazos de cartas y 
100.000 unidades de los viejos cal- 
quitos, hoy resucitados bajo el nom- 
bre de transfers. A pesar de estos re- 
sultados, la gran variedad de produc- 
tos diseñados sobre la base de las 
Tortugas (máscaras, espadas, muñe- 
cos articulados, golosinas, ropa) y la 
sobrepromoción de la serie termina- 
ron por afectar la venta de estos pro- 
ductos a largo plazo. El gerente de 
marketing de Promotion £ Licen- 
cing, Luis Gómez García, señaló a 
CASH que “*en el caso de los Simp- 


LOS DUEÑOS 
DE LA FIGURITA 


Las empresas locales que co- 

mercializan la imagen de los 
personajes de dibujos animados son 
apenas la cara de los verdaderos due- 
ños del merchandising: la Twenty 
Century Fox (Tortugas, Simpsons, 
Halcones Galácticos) y Walt Disney 
Productions (Mickey, Donald, Plu- 
to). En general, quien quiera fabri- 
car un producto con esas figuras de- 
be abonar un canon que va del 7 al 
14 por ciento del precio de venta. De 
esa suma, aproximadamente un 20 
por ciento queda para la representa- 
ción local y el resto le corresponde 
a las empresas norteamericanas. 


Cuando la licencia se vende para un 
producto muy masivo (yogures, ga- 
seosas, golosinas) normalmente se 
negocia una suma fija, muchas ve- 
ces cercana a los 100.000 dólares. 
Por supuesto que como en el caso de 
las estrellas de cine de carne y hueso 
todo depende de qué imagen es la 
que se compra: no es lo mismo hoy 
negociar por los Simpson que por el 
Pato Lucas. 


Todo contrato que se celebra de- 
be ser aprobado por la Fox o Disney, 
quienes autorizan no sólo los térmi- 
nos económicos sino que además dan 
primero el visto bueno para el dise- 
ño y después comprueban la calidad 
del producto. Por otra parte, gene- 
ralmente también se pactan los pre- 
cios de venta. En el caso de las figu- 
ritas, los mayoristas deberán pagar 
10 centavos por cada sobre, el mino- 
rista lo recomprará a 14 y el público 
abona 20 centavos. Sobre la base de 
esta última cifra se fija el canon pa- 
ra obtener la licencia de la imagen. 


¿Cuánto va para los creadores de 
las Tortugas o de los Simpsons? Na- 
die, ni los gerentes de marketing, ni 
los fabricantes de juguetes y figuri- 
tas, ni mucho menos los mayoristas 
o comerciantes consultados, nadie 
supo la respuesta, La mayoría tam- 


Siguiendo la tradición de 
los personajes de Walt 
Disney y de las Tortugas 
Ninja, la familia Simpson 
divierte a niños y 
adolescentes y se ha 
convertido en excelente 
negocio para unos 
grandes. 


son nuestra intención es cuidar mu- 
cho más la imagen con el objeto de 
evitar la sobrepromoción y así alar- 
gar su vigencia'”. Con ese objetivo 
se tomaron medidas básicas: la apa- 
rición televisiva es una vez por sema- 
na (el programa de las Tortugas era 
diario), no concesionar a empresas 
cuyos productos compitan entre sí y 
realizar un control férreo para impe- 
dir la aparición de los productos 
“truchos”, 

Los números para la primera tan- 
da de productos sellados con la mar- 
ca Simpson representan claramente 
el principio de un boom. La fábrica 
de figuritas Cromy liberó ya 100.000 


mazos de cartas y preparan nada me 
nos que $ millones de figuritas para 
salir al mercado. Por su parte, An- 
tex, empresa dedicada a la produc- 
ción de juguetes, tiene listos 100.000 
muñecos comunes y se apresta a lan- 
zar 20.000 rompecabezas, aunque su 
apuesta más fuerte serán los muñe- 
cos articulados: se fabricarán 
150.000 unidades y dos tercios serán 
de Bart, el personaje central de la se- 
rie. Para completar el panorama, el 
disco de la familia Simpson, Sing the 
Blues, ha superado todas las expec- 
tativas. 

El otro coloso del mercado, Dis- 
ney, sigue cosechando de la imagen 
de sus personajes más conocidos 
ahora potenciados con un repunte de 
las ventas por el lanzamiento del 
Eurodisney. La vigencia casi eterna 
de Mickey, el Pato Donald, Pluto y 
el resto del elenco se verifica, por 
ejemplo, en que Antex fabrica no 
menos de 100.000 rompecabezas por 
año con sus imágenes y Alpargatas 
tiene previsto distribuir en 1992 
500.000 pares de zapatillas Disney- 
Pampero-Infantil. *“Es como vender 
música de Beethoven o Mozart, es un 
clásico”*, aseguran los comerciantes 
Lucas 


Informe: Claudio Andrade y 


Guagnini 


' 


NISIONVHO 


MERCOSUR EN ACCION: 


EL BANCO DE MENDOZA 
INAUGURA REPRESENTACION 
EN SAN PABLO, BRASIL. 


Los productores e industriales mendocinos quieren ser 
protagonistas de la integración económica regional, que 


los conectará con más 


e 200 millones de consumidores. 


Para apoyarlos, el BANCO DE MENDOZA inaugura 
Oficina de Representación en San Pablo, Brasil, que se 
suma a la que opera en Santiago de Chile y a las 280 
corresponsalías del banco en todo el mundo. 

El BANCO DE MENDOZA es y seguirá siendo el más 
eficiente aliado de los exportadores, a los que brinda 


asesoramiento, más servicios 


información: 


, mejores conexiones y óptima 


e Demanda y oferta de exportaciones e importaciones. 

e Análisis de antecedentes comerciales y proyecciones 
internacionales. 

e Capacidad de repago. 

e Líneas de crédito internacionales. 

e Actualización de precios de mercado de productos y 


financieros. 


e Antecedentes comerciales de operaciones realizadas 


Más del 40% de las exportaciones mendocinas tienen 


como destino final Brasil. 


or eso estamos en 


San Pablo: Avda. Paulista 2001. 


BANCO DE MEN 


Sociedad Anónima 


DOZA [NES 


FUERTE, SANO... Y AHORA MAS DINAMICO, 


San Martin 473, Capital Federal. 


cibieron esos subsidios que comien- los sectores populares, y establecer poco sabe cómo se llaman. * > 
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e, 


MINI FDISIAR ARRIAGA ye 


la marcha de la economía en función 
de ese objetivo es, sin duda, una ca- 
racterística que le confiere un fuerte 
sesgo conservador al programa eco- 
nómico vigente. 

Se plantea que el Brady es necesa- 
rio para el ingreso de capitales ex- 
tranjeros que equilibren el Balance 
Comercial deficitario al cual nos en- 


frentaremos. Una escasa porción de. 


estos capitales estará destinada a 
la inversión extranjera directa; la ma-: 
yoría se volcará al sistema bursátil 
para obtener ganancias que hoy no 
puede mantener en el mercado in- 
ternacional dada la baja de las tasas 
de interés. 


Estos capitales podrían ser reem- 


plazados por ingresos de divisas co- 
rrientes a través del superávit comer- 
cial externo, con una política de li- 
mitación y selección de las importa- 
ciones. ¿Es acaso eficiente una aper- 
tura indiscriminada de la economía 
(un rasgo progresista del Plan de 
Convertibilidad según Redrado) 
cuando todos los países industriales 
defienden sus políticas proteccionis- 
tas como una cuestión de vida o 
muerte para sus economías? 

No ignoro las severas restricciones 
que la política económica enfrenta en 
la Argentina de hoy, como bien lo 
expuso Rozenwurcel, pero partir ex- 
clusivamente de esa limitación deri- 
varía en un análisis posibilista y prag- 
mático. 

Justificar lo hecho porque es lo 
único que se puede hacer no cam- 
bia la aguda injusticia social de este 
nuevo modelo económico en vigen- 


cia. Distraer 100 o 200 millones de 


dólares del pago de la deuda exter- 
na para dedicarlos a la seguridad so- 
cial, lo cual es una gota en un mar 
de necesidades, está lejos de ser una 
política popular, y más aún de darle 
un rostro humano al ajuste como lo 
busca el ministro Aráoz, 

El nuevo orden mundial y la trans- 
nacionalización de la producción im- 
ponen limitaciones a las políticas na- 


cionales, lo cual no impide insertar- 


nos en el mundo con un espíritu ac- 
tivo e independiente. Esta inserción 
está muy lejos del alineamiento con 
Estados Unidos como única forma 
de inserción válida que propone y 
ejecuta el actual gobierno argentino. 

Queda una tarea: continuar discu- 


tiendo cuáles son las verdaderas li- 


mitaciones, y cuáles son las limita- 
ciones que se utilizan para justificar 
políticas conservadoras. 


* Director del Centro de Estudios Finan- 
cieros del Instituto Movilizador de Fon- 
dos Cooperativos. 


(1) CEPAL: “Opciones para reducir el 
peso de la deuda”. Set. 1990. 


pressasar 


El merchandising, es decir la 

comercialización de la imagen, 
está en pleno auge. La fabricación de 
productos que utilizan la figura de 
series o dibujos animados tuvo un 
super-boom reciente con las Tortu- 
gas Ninja y todo indica que las cifras 
se superarán con el fenómeno de la 
familia Simpson: cien mil muñecos 
están listos para ser lanzados al mer- 
cado y junto con ello figuritas, re- 
meras, discos, platos, vasos y todo 
lo que a uno se le ocurra. Las tradi- 
cionales figuras de Walt Disney 
—verdadero iniciador del merchan- 
dising— estarán este año en 500.000 
pares de zapatillas. 

Buena parte de los fabricantes de 
productos para niños se han lanza- 
do sobre Promotion + Licencing, la 
empresa que comercializa en la Ar- 
gentina tanto a las Tortugas Ninja 
como a los Simpson. Con la imagen 
de Donatello, Michelangelo, Rafael 
y Leonardo se vendieron, por ejem- 
plo, 200.000 mazos de cartas y 
100.000 unidades de los viejos cal- 
quitos, hoy resucitados bajo el nom- 
bre de transfers. A pesar de estos re- 
sultados, la gran variedad de produc- 
tos diseñados sobre la base de las 
Tortugas (máscaras, espadas, muñe- 
cos articulados, golosinas, ropa) y la 
sobrepromoción de la serie termina- 
ron por afectar la venta de estos pro- 


ductos a largo plazo. El gerente de. 


marketing de Promotion k Licen- 
cing, Luis Gómez García, señaló a 
CASH que ““en el caso de los Simp- 


LOS DUEÑOS 
DE LA FIGURITA 


Las empresas locales que co- 

mercializan la imagen de los 
personajes de dibujos animados son 
apenas la cara de los verdaderos due- 
ños del merchandising: la Twenty 
Century Fox (Tortugas, Simpsons, 
Halcones Galácticos) y Walt Disney 
Productions (Mickey, Donald, Plu- 
to). En general, quien quiera fabri- 
car un producto con esas figuras de- 
be abonar un canon que va del 7 al 
14 por ciento del precio de venta. De 
esa suma, aproximadamente un 20 
por ciento queda para la representa- 
ción local y el resto le corresponde 
a las empresas norteamericanas. 


Cuando la licencia se vende para un 
producto muy masivo (yogures, ga- 
seosas, golosinas) normalmente se 
negocia una suma fija, muchas ve- 
ces cercana a los 100.000 dólares. 
Por supuesto que como en el caso de 
las estrellas de cine de carne y hueso 
todo depende de qué imagen es la 
que se compra: no es lo mismo hoy 
negociar por los Simpson que por el 
Pato Lucas. 


Todo contrato que se celebra de- 
be ser aprobado por la Fox o Disney, 
quienes autorizan no sólo los térmi- 
nos económicos sino que además dan 
primero el visto bueno para el dise- 
ño y después comprueban la calidad 
del producto. Por otra parte, gene- 
ralmente también se pactan los pre- 
cios de venta. En el caso de las figu- 
ritas, los mayoristas deberán pagar 
10 centavos por cada sobre, el mino- 
rista lo recomprará a 14 y el público 
abona 20 centavos. Sobre la base de 
esta última cifra se fija el canon pa- 
ra obtener la licencia de la imagen. 


¿Cuánto va para los creadores de 
las Tortugas o de los Simpsons? Na- 
die, ni los gerentes de marketing, ni 
los fabricantes de juguetes y figuri- 
tas, ni mucho menos los mayoristas 
o comerciantes consultados, nadie 
supo la respuesta. La mayoría tam- 
poco sabe cómo se llaman. 


MOLLACORIOLADIOS FARMA 


Siguiendo la tradición de 
los personajes de Walt 
Disney y de las Tortugas 
Ninja, la familia Simpson 
divierte a niños y 
adolescentes y se ha 
convertido en excelente 
negocio para unos 
grandes. 


son nuestra intención es cuidar mu- 
cho más la imagen con el objeto de 
evitar la sobrepromoción y así alar- 


“gar su vigencia”. Con ese objetivo 


se tomaron medidas básicas: la apa- 
rición televisiva es una vez por sema- 
na (el programa de las Tortugas era 
diario), no concesionar a empresas 
cuyos productos compitan entre sí y 
realizar un control férreo para impe- 
dir la aparición de los productos 
“*truchos””. 


Los números para la primera tan- 


da de productos sellados con la mar- 
ca Simpson representan claramente 
el principio de un boom. La fábrica 
de figuritas Cromy liberó ya 100.000 
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mazos de cartas y preparan nada me- 


"nos que 5 millones de figuritas para 
salir al mercado. Por su parte, An- 


tex, empresa dedicada a la produc- 
ción de juguetes, tiene listos 100.000 
muñecos comunes y se apresta a lan- 
zar 20.000 rompecabezas, aunque su 
apuesta más fuerte serán los muñe- 


.cos articulados: se fabricarán: 


150.000 unidades y dos tercios serán 
de Bart, el personaje central de la se- 
rie. Para completar el panorama, el 
disco de la familia Simpson, Sing the 
Blues, ha superado todas las expec- 
tativas. 

El otro coloso del mercado, Dis- 
ney, sigue cosechando de la imagen 
de sus personajes más conocidos 
ahora potenciados con un repunte de 
las ventas por el lanzamiento del 
Eurodisney. La vigencia casi eterna 
de Mickey, el Pato Donald, Pluto y 
el resto del elenco se verifica, por 
ejemplo, en que Antex fabrica no 
menos de 100.000 rompecabezas por 
año con sus imágenes y Alpargatas 
tiene previsto distribuir en 1992 
500.000 pares de zapatillas Disney- 
Pampero-Infantil. “Es como vender 
música de Beethoven o Mozart, es un 


clásico”, aseguran los comerciantes. 


Informe: Claudio Andrade y Lucas 
Guagnini. 


MERCOSUR EN ACCION: 


EL BANCO DE MENDOZA 
INAUGURA REPRESENTACION 
EN SAN PABLO, BRASIL. 


Los productores e industriales mendocinos quieren ser 
protagonistas de la integración económica regional, que 


los conectará con más 


e 200 millones de consumidores. 


Para apoyarlos, el BANCO DE MENDOZA inaugura 
Oficina de Representación en San Pablo, Brasil, que se 
suma a la que opera en Santiago de Chile y a las 280 


corresponsalías del banco en todo el mundo. 


_ ELBANCO DE MENDOZA es y seguirá siendo el más 
eficiente aliado de los exportadores, a los que brinda 
asesoramiento, más servicios, mejores conexiones y óptima 


información: 


e Demanda y oferta de exportaciones e importaciones. 

e Análisis de antecedentes comerciales y proyecciones 
internacionales. 

e Capacidad de repago. 

e Líneas de crédito internacionales. 

e Actualización de precios de mercado de productos y 


financieros. 


e Antecedentes comerciales de operaciones realizadas. 


Más del 40% de las exportaciones mendocinas tienen 


como destino final Brasil. 


San Pablo: Avda. Paulista 2001. 
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FUERTE, SANO... Y AHORA MAS DINAMICO, 


San Martín 473, Capital Federal. 
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Los financistas más 
arriesgados aconsejan 
olvidarse de las 
operaciones tradicionales 
y apuntan su mira a los 
flamantes activos 
financieros, como el 
BOCON. Además, los 
corredores esperan 
ansiosos el ingreso a la 
Bolsa de nuevas 
empresas. 


Acciones 


Precio Variación 
(en pesos) (en porcentaje) 
Jueves Viernes Semanal Mensual Anual 
30/4 8/5 

Acindar 3,34 3,15 -5,7 -5,7 -25,5 
Alpargatas 2,60 2,559 -0,4 -0,4 3,6 
Astra 43,60 40,40 -7,3 -7,3 7,4 
Atanor 2,10 1,90 -9,5 -9,5 -13,6 
Bagley 7,40 8,40 13,5 13,5 67,9 
Celulosa 2,115 1,78 -17,2 -17,2 -32,8 
Comercial del Plata 570,00 550,00 -3,5 -3,5 39,2 
Electroclor 7,90 7,30 -7,6 -7,6 -18,9 
Siderca 1,69 1,59 -5,9 -5,9 -31,8 
Banco Francés 12,195 13,90 TES) 73 73,8 
Banco Galicia 44,00 46,60 5,9 5,9 206,0 
Garovaglio 226,00 232,00 2,7 2,7 5,5 
Indupa 2,30 2,14 -7,0 -7,0 -28,7 
Ipako 28,10 25,60 -8,9 -8,9 -6,2 
Ledesma 2,00 1,83 -8,5 -8,5 -12,9 
Molinos 13,00 14,95 15,0 15,0 43,8 
Pérez Companc 11,35 10,50 -7,5 -7,5 9,4 
Nobleza Piccardo 82,50 82,00 -0,6 -0,6 1278 
Renault 35,00 42,20 20,6 20,6 335,1 
Telefónica 4,50 4,60 2,2 2,2 58,6 
Telecom 4,41 4,59 2,0 20 5,5 


Promedio bursátil 
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El Buen Inversor 


(Por Alfredo Zaiat) Los finan- 

cistas más audaces de la City no 
se cansan de repetir que la clave pa- 
ra hacer dinero en estos momentos 
pasa por aprovechar los nuevos ne- 
gocios que se presentan en el merca- 
do. “*Hay que olvidarse de las ope- 
raciones tradicionales””, insisten. Las 
colocaciones a plazo, la especulación 
con Bónex y hasta las acciones más 
populares del recinto son alternati- 
vas relegadas en el moderno menú fi- 
nanciero. 

Las preferencias de los operado- 
res se concentran en activos muy po- 
co difundidos o que encierran cierta 
sofisticación financiera. Las opcio- 
nes con papeles empresarios, el BO- 
CON, las acciones del panel general, 
el blanqueo de capitales y la captura 
de las nuevas acciones que se lanza- 
rán al mercado son los negocios que 
reciben en la actualidad la atención 


Dólar 


(Cotización en casas de cambio) 
Cierre anterior 0,991 


LUNES 0,991 
MARTES 0,991 
MIERCOLES 0,991 
JUEVES 0,991 
VIERNES 0,991 


Tasas 


Lunes Viernes 
Plazo fijo a 7 días 0,8 
a30días 13 13 
Caja de ahorro 06 
Call money 14 11 
Nota: La tasa de interés es 
efectiva mensual. Todos los 
valores son promedios de 
mercado y para los plazos 
fijos se toma la que reciben 
los pequeños y medianos 
ahorristas. 


de los banqueros. En un contexto 
económico de estabilidad, que deto- 
nó una fuerte valorización de los ac- 
tivos tradicionales, el inversor que 
llega primero a cualquier nueva 
oportunidad financiera tiene aseon- 


rada una importante ganancia : 
Un claro ejemplo de ese compor- 


tamiento de los financistas es la an- 
siedad que manifiestan por adueñar- 
se del flamante-título de consolida- 
ción de deudas previsionales (BO- 
CON). Gran parte del mercado se 
juega a obtener una fuerte utilidad 
de capital en el corto plazo, pues 
apuesta a una suba de la paridad del 
bono. Algunos analistas de la plaza 
habían estimado que el BOCON em- 
pezaría a cotizar a 28 dólares, luego 
en el primer día de operaciones in- 
formales no había vendedores a 45, 
y los operadores ahora se atreven a 
pronosticar que en poco tiempo la 
paridad se ubicará cerca de 60 dóla- 
res. 

Más allá del uso que tiene este bo- 
no, a diez años con siete de gracia, 
para cancelar deudas previsionales o 
para participar en la compra de ac- 
tivos estatales, la euforia que domi- 
na a los operadores de la City los im- 
pulsa a apropiarse de cualquier acti- 
vo que se negocie a precios bajos sin 
importar, como en este caso, las con- 
diciones de emisión. 

La experiencia de los papeles tele- 
fónicos es un buen antecedente de 
que los nuevos activos —como el 
BOCON— atrapan el interés de los 
banqueros, y que no se equivocaron 
con Telecom y, en especial, con Te- 
lefónica, cuando adelantaban intere- 
santes ganancias de capital. Por ese 
motivo, los corredores esperan con 
gran apetito el lanzamiento al mer- 
cado de nuevas acciones. 

Mientras tanto, los operadores se 
entretienen saltando de uno a otro 


Setiembre . 
Octubre ..... 
Noviembre . 
Diciembre 
Enero 1992 ..... 
Febrero ............... 


* Estimada 


Depósitos en Dólares 


Banco de la Ciudad le brinda 
lo que usted prefiere 
rentabilidad segura y garantizada. 


($ hanco...ciudad 


Inflación 


(en porcentajes) 


Inflación acumulada desde mayo de 1991 a abril de 


JNVEVOS MEGOCIOS 


papel según las proyecciones de las 
ganancias de las empresas (los espe- 
cialistas denominan esas estimacio- 
nes price-earning). Así, hace dos se- 
manas la acción de moda era la de 
Pérez Companc, que perdió el lugar 
de privilegio al conocerse el resulta- 
do de su ejercicio económico, y en 
la última ocupó la preferencia de los 
corredores Molinos que, de acuerdo 
con las versiones del recinto, presen- 
taría un balance con una utilidad de 
14 millones de pesos. 


La cantidad de 
$ que existen 


(en millones) 

en $ en u$s 

Circ. monet. al 7/5 m5 7216 

Base monet. al 7/5 9194 0,278 
Depósitos al 5/5 

Cuenta corriente 1325 1397 

Caja de ahorro 980 990 

Plazos fijos 2700 2725 


Nota: La circulación monetaria es la 
cantidad de dinero que está en 
poder del público y en los bancos. 
La base monetaria son los pesos del 
público y de los bancos más los 
depósitos de las entidades 
financieras en cuenta corriente en el 
Banco Central. Se tomó el tipo de 
cambio correspondiente a cada 
fecha. Los montos de los depósitos 
corresponden a una muestra 
realizada por el BCRA. 


Bónex 


Precio Variación 
(en pesos) (en porcentaje) 


Serie Jueves Viernes Semanal Mensual Anual 
30/4 8/5 

1984 94,50 94,20 -0,32 -0,32 4,67 

1987 88,00 87,00 1,14 1,14 6,02 

1989 84,05 83,10 -1,13 -1,13 6,40 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas. 


Bónex en dólares 


Variación 
(en porcentaje) 
Serie Jueves Viernes Semanal Mensual Anual 
30/4 8/5 
1984 95,80 95,00 -0,84 -0,84 4,11 
1987 88,40 88,10 -0,34 -0,34 6,92 
1989 84,90 83,90 -1,18 41,18 6,88 


Nota: Son los precios que hay que pagar por las láminas de 100 dólares. 


Precio 


Las señales —al menos la ma- 

yor parte de ellas — indican que 
la recesión estadounidense ya fue su- 
perada. Pero en el camino parecen 
haber quedado nuevos jirones del li- 
derazgo norteamericano. Dos datos 
novedosos en este panorama fueron: 
1. el debate reabierto sobre la posi- 
bilidad de que el sector privado ad- 
mita la asistencia estatal como vía 
para reforzar la capacidad competi- 
tiva, y 2. la inquietud por el crecien- 
te espionaje industrial, que puede ha- 
cer perder ventajas aun frente a paí- 
ses mucho menos desarrollados. 


Sobre este último tema, la Ofici- 
na General de Contabilidad (GAO 


EEUU 


en la sigla inglesa) advirtió días atrás 
que el merodeo tras los secretos pro- 
ductivos o de diseño está aumentan- 
do a medida que los gobiernos ex- 
tranjeros intentan mejorar las posi- 
ciones económicas de sus países. 

Al hablar ante la Subcomisión de 
la Cámara de Representantes sobre 
Legislación Comercial y Económica, 
el directivo de la GAO Milton Soco- 
lar dijo que los avances tecnológicos 
en el sector de computación facilita- 
ron el trabajo de monitoreo y comer- 
cio electrónico de las empresas nor- 
teamericanas para las agencias de in- 
teligencia. 

Pero advirtió que las compañías 
de EE.UU. tendrían menos capaci- 
dad para protegerse del espionaje de 
un gobierno extranjero. “Desafortu- 
nadamente, las compañías estadou- 
nidenses vigiladas por agencias de in- 
teligencia extranjeras pueden desco- 
nocer que fueron marcadas o que es- 
tán expuestas al peligro”, dijo Soco- 
lar. De hecho, agregó, muchas em- 
presas damnificadas mantienen el si- 
lencio para evitar una publicidad ne- 
gativa. 

A su vez, Robert Gates, director 
de la Agencia Central de Inteligen- 
cia (CIA), dijo a la subcomisión que 
el espionaje está asumiendo ahora 
una importancia mucho mayor que 
en el pasado. El fin de la Guerra Fría 
““no trajo el fin de la amenaza de es- 


La crisis ya pasó, pero 
como secuela quedó un 
mayor retraso en materia 
de competitividad. 
Inquietos por la pérdida de 
posiciones relativas, los 
empresarios 
norteamericanos temen 
por el creciente espionaje 
industrial y algunos ya 
reclaman ayuda estatal. 
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después de la recesión 


pías extranjeros, aunque obviamen- 
te cambió la naturaleza de la ame- 
naza”, sostuvo. Por lo pronto, los 
fisgones externos acechan en busca 
de datos industriales y económicos 
norteamericanos que pueden ir des- 
de licitaciones y contratos hasta pre- 
cios de commodities. 

J. E. Riesbeck, vicepresidente eje- 
cutivo de la Corning Inc., describió 
por su parte cómo la empresa fue ob- 
jeto de una acción de espionaje pa- 
ra conseguir su tecnología de fibras 
ópticas. “Para una compañía indi- 
vidual, aun del tamaño de la nues- 
tra, es difícil neutralizar actividades 
de ese tipo que muchas veces son 
apoyadas por gobiernos extranje- 
ros”, se lamentó. El problema es uno 
más de los que aquejan la competi- 
tividad de la economía estadouniden- 
se, ya fuertemente afectada en los úl- 
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Crecimiento real del PBI por trabajador (1982-91) 
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timos años y alienta aún más a quie- 
nes proponen una política industrial, 
con activa participación estatal. 
Quienes sostienen esta alternativa ad- 
vierten que la recuperación económi- 
ca es notoriamente débil: el produc- 
to bruto en el primer trimestre cre- 
ció apenas 2 por ciento frente al 5,5 
por ciento del trimestre posterior a 
la recesión de 1982. 

Los que relativizan el repunte ad- 
vierten además que la ventas de ca- 
sas nuevas el mes pasado sufrió una 
caída del 15 por ciento, la declina- 
ción más acentuada de los últimos 
diez años. Algunos economistas se- 
ñalaron por otra parte que los sec- 
tores que están liderando la reacti- 
vación (consumo personal e inversio- 
nes residenciales) probablemente 
pierdan impulso en los próximos 
meses. 

La herencia de 18 meses de ane- 
mia económica —el período de es- 
tancamiento más largo desde la de- 
presión de 1930— fue el debilita- 
miento de importantes industrias co- 
mo la automovilística y la electróni- 
ca. En este último caso, la experien- 
cia de más largo plazo es francamen- 
te preocupante: en 1975 los nortea- 
mericanos abastecían cerca del 80 
por ciento de la demanda mundial de 
semiconductores y los japoneses lle- 
gaban al 10 por ciento. En el *90 la 
relación se invirtió y las proporcio- 
nes fueron de 36 y $2 por ciento, res- 
pectivamente, según datos de la cá- 
mara que agrupa a 35.000 firmas es- 
tadounidenses del sector. > 

Frente a ese panorama, la solución 
propuesta por John Cregan (presi- 
dente del Consejo Industrial y Em- 
presario, que agrupa a 1500 ejecuti- 
vos) Está en acercar el capitalismo 
¡norteamericano al japonés. ““Tene- 
¡mos que competir en las mismas con- 
diciones. Al igual que el MITI (Mi- 
misterio de Industria) ayuda a las em- 
¡presas japonesas, el gobierno —dijo, 
¡Cregan— debería apoyar a nuestras 
industrias permitiendo una mayor 
concentración y destinando más fon- 
dos para la investigación y el desa- 
rrollo, por ejemplo.” 

En rigor, la intervención estatal 
propiciada no sería nueva. Según 
Robert Kuttner, autor de varios li- 
bros sobre el fin del laissez faire en 
Estados Unidos, la puesta en marcha 
de un plan industrial “no debería 
sorprender a nadie puesto que el go- 
bierno ha practicado una soterrada 
política en apoyo a industrias rela- 
cionadas con la defensa”, como lo 
demuestran los casos de la McDon- 
nell Douglas y la Boeing. 


POR MARCELO ZLOTOGWIAZDA 


La desaceleración inflacionaria 

de abril, en los precios al con- 
sumidor pero, más importante aún, 
en el índice mayorista que acarició 
el cero por ciento, es apenas uno de 
los indicadores que tiene a disposi- 
ción el gobierno y los que lo aplau- 
den para demostrar el éxito del pro- 
grama de estabilización. Pueden 
agregar que las cuentas fiscales con- 
tinúan arrojando importantes saldos 
a favor, que las reservas del Banco 
Central son cada vez mayores, que 
están bastante firmes los niveles de 
producción y consumo y, sin agotar 
los fundamentos de un diagnóstico 
positivo, que siguen aumentando las 
páginas que los suplementos de cla- 
sificados destinan a avisos ofrecien- 
do empleo. 

Pero todos esos datos reales que, 
sin duda alguna, reflejan la recupe- 
ración que ha tenido la economía ar- 
gentina desde que se lanzó el Plan de 
Convertibilidad, están muy lejos de 
conformar el boom que algunos pre- 
tenden exhibir. Sin ir más lejos ni en- 
trar en cuestiones sobre la inequidad 
del ajuste en marcha, basta tener en 
cuenta que lo que ahora aparece co- 
mo un buen nivel de actividad ape- 
nas equivale al del Plan Austral (el 
índice de producción industrial de 
abril de este año es el mismo que el 
del promedio de 1987 y más bajo que 
el de 1986) o que el poder adquisiti- 
vo de salario es igual al de 1988 y un 
37 por ciento inferior al vigente 
cuando Alfonsín asumió la presiden- 
cia. Además de anestesiar el ejerci- 
cio de reaccionar ante la imjusti- 
cia, los caos hiperinflacionarios de 
1989-1990 le quitaron a la sociedad 
la capacidad de comparar con pers- 
pectiva histórica. 

Teniendo en claro el verdadero al- 
cance de los éxitos pasados, lo im- 
portante es ver la proyección futura 
del programa. Y una buena manera 
de hacerlo en un sistema capitalista 
que, como el que se va modelando 
en la Argentina, depende en medida 
creciente de las señales del mercado 


7 NE ERE 
y cada vez menos de la acción-del Es- 
tado, es fijándose en cuál es el pa- 
norama que presentan las tasas de 
rentabilidad de los diferentes secto- 
res de la economía. A eso, en defi- 
nitiva, está atado el comportamien- 
to privado a la hora de decidir las in- 
versiones y la orientación de sus em- 
prendimientos. 

Mucho se ha venido debatiendo 
—y mucho más todavía se discutirá 
en los meses venideros si se mantie- 
ne (ver nota de tapa) el saldo negati- 
vo que arrojó la balanza comercial 
en el primer trimestre del año— acer- 
ca del margen que tiene un esquema 
de convertibilidad con el actual atra- 
so cambiario para soportar una even- 
tual reversión en la actitud de, por 
ejemplo, los que están ingresando ca- 
pitales, sea de extranjeros, de argen- 
tinos que los fugaron o que los te- 
nían en el colchón. Sin embargo es 
casi inexistente la polémica sobre las 
consecuencias que está generando y 
que va a generar el dólar barato so- 
bre la inversión física, es decir sobre 
el perfil productivo del país. 

Es cierto que en muchos sectores 
industriales se ha verificado un no- 
table aumento en la ocupación de la 
capacidad instalada y en algunos ca- 
sos ha habido incorporación de ca- 
pital —o sea inversión— para hacer 
frente a una mayor demanda. Tam- 
bién es cierto que hay un auge en la 
construcción, y que están proliferan- 
do ciertos tipos de negocios en co- 
mercio y servicios, varios de los cua- 
les apelan al franchising como for- 
ma de expansión. Pero brillan por su 
ausencia los proyectos de inversión 
orientados a la fabricación de bienes 
exportables o de sustitución de im- 
portaciones. 

El fenómeno es absolutamente 
comprensible en base a la estructura 
de precios relativos que rige en la Ar- 
gentina. Es razonable que nadie 
arriesgue su dinero para fabricar bie- 
nes destinados al exterior, siendo que 
el dólar de hoy equivale al prome- 
dio de la tablita de Martínez de Hoz. 


EL BAUL 
DE 


MANUEL sar sorsni: 15 


NT I+V 


inversiones por la misma razón por 
la cual son culpados por Schiaretti 
(remarcar los precios bastante más 
que el promedio). 


Las inversiones que se están reali- 
zando en las empresas que fueron 
privatizadas no hace más que confir- 
mar lo anterior: son negocios de al- 
tísima rentabilidad por los elevados 
precios y tarifas que cobran y, a ex- 
cepción del petrolero, enteramente 
volcados al mercado local. 


El sector automotriz es un buen 
ejemplo de la reticencia empresaria 
a invertir en exportables. CASH pue- 
de adelantar que las terminales van 
a presionar a Cavallo para que esti- 
re de 3 a 5 años el plazo que fijó el 
régimen automotriz para compensar 
con exportaciones lo que importan. 


La edición de marzo de la revista 
Novedades Económicas que publica 
la Fundación Mediterránea —la cu- 
na académica y política del minis- 
tro— realza el delicado panorama 
que los actuales precios relativos (y 
por ende los flujos de inversión) es- 
tán dibujando para el mediano pla- 
zo: una de las notas muestra que el 
costo de producir manzanas en ple- 
no Alto Valle del Río Negro es muy 
superior al de Chile, por culpa de los 
altos salarios en dólares y del eleva- 
do precio del transporte. Como se 
aprecia, incluso hay bienes primarios 
que no son internacionalmente com- 
petitivos. 


Que lo digan si no los fabricantes 
de quesos —un producto a base de 
leche en el que la Argentina debería 
gozar de cómodas ventajas compa- 
rativas— que han visto llegar a pre- 
cios muy razonables competencia im- 
portada, como la que está trayendo 
de Francia la tradicional firma Ca- 
bañas y Estancias Santa Rosa para 
deleite de los que gustan saborear 
manjares. 
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tuó como detonador del consu- 
mo postergado de electrodo- 
mésticos, lo que se traduce en 
estos momentos en un “*boom” 
de ventas que no esperaban co- 
merciantes ni fabricantes. Inclu- 
so la fuerte importación de pro- 
ductos para el hogar no afectó 
las porciones del mercado gana- 
das por las firmas locales. Esto 
¿ se verifica en los resultados eco- 
: nómicos de la fábrica de hornos 
y cocinas Longvie. Su factura- 
: ción creció un 111 por ciento en ¿* 
1991 respecto del año anterior 
y culminó su ejercicio anual con ] 
una ganancia neta de 1,7 millo- 
nes de pesos, cuando en 1990 el 
resultado había sido una pérdi- 
da de 1,9 millones. 


DECLARACIÓN JURADA 


“La Comisión Nacional de Va- 
: lores (CNV) ya posee las prime- + 
: ras 521 declaraciones juradas de $ 
los directores, gerentes, síndicos *; 
y otros miembros de los direc- 
torios de 87 de las 202 empresas + 
que tienen autorizadas la coti- 3 
zación en la Bolsa de Comercio : 
de Buenos Aires. Estos ejecuti- + 
vos revelaron su tenencia accio- * 
: naria, de acuerdo con las exigen- : 
cias de los artículos 6 y 7 de la 
Resolución 190 de la CNV. 


8: Friedlander Limited de Lon- 
dres asumió un papel destacado : 
en el Banco de Florencia. Una 
de las primeras iniciativas fue la 
constitución de Singer-Florencia 
Capital Market SA, entidad que £ 
tendrá como objetivos principa- + 
les conseguir financiamiento pa- S 
ra sus clientes, así como tam- Eo > 
bién proveer servicios de aseso- 2 
ramiento financiero. El primer 
gran trabajo que encarará será 
colaborar con Bunge € Born en 
< la presentación a la privatiza- 


Ohlin 


Bertil Ohlin (1899-1979) nació un 23 de abril en Gramastorp, Kris- 
tianstad, Suecia. En Lund estudió matemática, estadística y economía. 
En Estocolmo (Escuela de Administración) cursó economía con Heck- 
scher, justo cuando éste publicaba Efectos del comercio exterior sobre 
la distribución del ingreso (1919). Nombrado allí técnico económico, 
continuó estudios en Grenoble, Cambridge y Harvard, en ésta con 
Taussig y Williams—. Se doctoró en Estocolmo con Cassel. Su obra Han- 
delns teori (Teoría del comercio, 1924) ampliaba el modelo de Cassel, 
con comercio interregional e internacional. Enseñó en Copenhague 
(1925-30). En el *29 cobró notoriedad al discutir con Keynes en el Eco- 
nomic Journal sobre las reparaciones alemanas. En 1930 sucedió a Heck- 
scher en Estocolmo (hasta 1965), En 1931 preparó para la Sociedad de 
las- Naciones un informe sobre la depresión mundial, y otro en 1934 
para el gobierno sueco sobre el desempleo. En dos trabajos, de 1933-34, 
utilizó tres mecanismos keynesianos:; propensión a consumir, preferen- 
cia de liquidez y multiplicador —antes de su publicación por Keynes 
en 1936— y uno no keynesiano, el acelerador. Actuó en el Partido Li- 
beral: presidente de-la Unión de Juventudes (1934-40), parlamentario 
(1938-70), presidente de las comisiones de Defensa (1938-44) y de Tra- 


bajo (desde 1945), ministro de Estado y de Comercio e Industria de la 
coalición liberal-socialdemócrata (1944-45), presidente del partido 


(1944267, jefe de. la oposición en el Parlamento. 

En 1977 recibió el Premio Nobel en Economía por haber moderniza- 
do la teoría del comercio internacional, aporte contenido en Interre- 
gional and International Trade (1933), obra derivada de Heckscher (1919) 
y de la Economía social teórica (1918) de Cassel. Su Utrikeshandel och 
Handelspolitik (1934), traducida al castellano en 1948 (Comercio exte- 
rior y política comercial) permitió conocer su teoría del comercio. Aun- 
que no visitó la Argentina, mucho destacó este caso: en la segunda mi- 
tad del siglo XIX, la enorme oferta de tierra y la relativa despoblación, 
sólo podían corresponder a bajo precio de la tierra y salarios altos: ““La 
tierra de una determinada calidad resulta prácticamente libre en algu- 
nos lugares de la Argentina'”. Como en Australia, ““la tierra es barata 
y los salarios altos””. Por tanto, la Argentina debía abrazar “la produc- 
ción de aquellos bienes que requieren grandes áreas de terreno pero po- 
co trabajo'”. En efecto, bajo la gran movilidad de personas y capital 
antes de 1914, el uso productivo de la tierra argentina se logró incorpo- 
rando capital y trabajo foráneos. Las exportaciones argentinas aumen- 
taban al expandirse la tierra arada y acumularse capital y trabajo. El 
comercio exterior era, como dijo D. H. Robertson, una verdadera má- 
quina de crecimiento económico. 


Una buena erección 


¿Autoestima? ¿Reconocimiento social? ¿Qué motiva a los gremios 
elegir un día del año como el de su profesión? ¿Cuál es el Día del Eco- 
nomista? Preguntas sin respuesta, o con varias. Unos gremios destacan 
el entrenamiento académico como rasgo profesional: los ingenieros fes- 
tejan su día el 6 de junio, fecha de graduación de Luis A. Huergo. Con 
tal criterio, el Día del Economista sería el 29 de marzo, fecha de gra- 
duación del primer Licenciado en Economía Política (Héctor L. Dié- 
guez: 1965). Pero los graduados en ciencias económicas, muy gremial- 
mente, privilegian la colegiación y eligen el 2 de junio, por la instala- 
ción (en 1794) del Consulado de Buenos aires, al que Belgrano califica- 
ba como ““universidad””, ““ilustre cuerpo””, etc., señalando cierta masa 
crítica de ““economistas””. 


Su fundación comenzó el 30-1-1794, con la Real Cédula ereccional 
del Consulado de Buenos Aires. Compuesto por dos órganos, Tribunal 
de Justicia y Junta de Gobierno, el segundo debía “proteger el comer- 
cio, adelantar la agricultura, incorporar las máquinas y herramientas 
más ventajosas, beneficiar los frutos, facilitar la circulación interior y 
todo lo conducente al crecimiento de todos los sectores del cultivo y 
tráfico” (art. 22). Nombraba secretario a Manuel Belgrano González 
(art. 39), quien debía “escribir cada año una memoria relativa a los 
fines del Consulado, y abrir con ella las sesiones anuales”” (art. 30). 
Ello desplegó a Belgrano amplio espacio para difundir ideas progresis- 
tas: mejora del capital humano, colonización, educación femenina, cré- 
dito agrario, nuevas técnicas de cultivo, industrialización, creación de 
astilleros y capacitación de personal náutico, formación de obras de in- 
fraestructura, etc. Integraban la Junta de Gobierno diputados de todas 
las provincias (incluso Paraguay, Bolivia y Uruguay). Todos podían pro- 
poner iniciativas, las que eran debatidas. Todas las opiniones —mo- 
nopolistas, librecambistas— debían ser escuchadas —en el Consu- 
lado se nombró por primera vez en el Plata a Quesnay (en 1795) y a 
Adam Smith (1797) —. El pueblo asistía a las sesiones. 


La propuesta, el debate, el disenso y la publicidad de los actos: ras- 
gos de aquella institución del despotismo ilustrado. Que no vemos hoy, 
en una República, donde la publicidad de todos y cada uno de sus ac 
Los no parece ser una obligación sino un derecho del funcionario, don- 
de salen de la galera paquetes económicos concebidos en secreto sin 
consulta a los afectados o sus representantes, sin escuchar sus reclamos 
o disenso, donde el debate se ha sustituido por el hecho consumado 


y el credo es que no hay otro rumbo posible má ¡ 
Erie p ás que el elegido por 


ción de Gas del Estado, en la 
que el grupo económico inten- 
tará entrar de la mano de Bri- 
: tish Gas. Lisandro Barry, ex di- 
: rector del Banco de la Provin- 
cia de Buenos Aires durante la 
gestión de Eduardo Amadeo, se 
encargará del diseño financiero 
de la propuesta de BéB. 
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pelería escolar, después de la gra- 
ve crisis que vivió con las híper 
del *89 y *90, está pasando por 
uno de sus mejores momentos. 
2 Angel Estrada y Cía., presentó 

: utilidades por 4 millones de dó- 
lares al 31.de enero. La empre- 
sa había caído en una importan- 
; te crisis que la superó incorpo- 
E rando un inversor extranjero, 
Sudam Paper, que absorbió el 
40 por ciento del paquete accio- E 
nario, y encarando una reestruc- ; 
turación del pasivo bancario (10 + 
:¿ millones de dólares) y de las 
: deudas fiscales (otros 5 millo- 
= nes). La deuda bancaria la ne- 
¿2 goció con un comité de bancos 
¿* enel que participaron el de Va- 
lores, Nazionale del Lavoro, In- 
terfinanzas, Del Exterior y Su- 
dameris. El 40 por ciento de esa ¿ 
deuda fue cancelada con accio- 
nes de la compañía. La mejora + 
patrimonial y económica de Es- 
trada se reflejó en el panel ge- + 
neral, al convertirse en una de + 
las acciones que más subió en lo. + 
que va del año: un poco más del 
600 por ciento. 


La estabilidad económica ac- 


El banco de inversión Singer 
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